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| NTRODUCTION

La finance islamigue moderne est un e industrie récente : guére plus de 40 années nous séparent

de | 8®mergence des premi res banques islamiques. EI

| e

cette derni re d®cennie. La cr®ation de plusa en plu

travers le monde, ainsi que la prése nce croissante de banques conventionnelles, qui offrent

aujourdobhui des solutionsalde |foiinarmdemdmtueg o rcfonrf me sne n

finance éthique.

Les estimations concernant la taille de ce march é varient selon les sources et se r etrouvent

rapidement dépassées Globalement, le march é financier islamique, qui regroupe les banques

i slamiques, |l es compagnies de c¢Takaf ul € 0oUuU assuranc

compatibles avec la Shari'ah, représente plus de 1200 milli ards de dollars, tous actifs confondus
selon les derniers chiffres de 2012 . Le marché de Sukuks, en particulier, occupe une place capitale
dans lindustrie de la finance islamique avec un montant total d'émissions supérieur a 400

milliard s de dollars a fin 2012.

A ce jour, les Sukuks sont les instruments de la finance islamique qui connaissent le plus grand

succes aussi bien sur les marchés domestiques que sur le marché international. En matiére de

cotation, la bourse luxembourg eoise accueille les Sukuks depuis 2002. Le London Stock Exchange

a |list®, guant ; lui, son premier Sukuk en 2006.

concentrés en Malaisie et dans les pays du Conseil de Coopération du Golf ( CCG?).

Dans le but de mieux appréhender ces produits alternatifs, nous présenterons dans le premier
chapitre , par le biais de données chiffrées, une vue d'ensemble sur le marché des Sukuks, son

émergence, son évolution a travers le temps, et ses perspectives futures

L 8 A A CI('Rdcounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) , entité de
référence en matiere de finance islamique, dénombre 14 modalités de structuration des Sukuks.

Nous présenterons dans le deuxiéme chapitre les structurations les plus  répandues en pratique.

1 Conseille Coopération du Golfe (CCG) est une organisation régionale regroupamcawoépenichies arabes et
musulmanes du golfe : I'Arabie saoudite, Oman, le Koweit, Bahrein, les Emirats arabes unis et le Qatar.

2 L'AAOIFI, est un orgamissiamique international d&shrein, autonome et sans but lucratif, qui fixe letarégles de
finance islamique applicables ™ |l a comptabilbas®, I

aux établissements financiers islamiques.
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Les premiers défauts de Sukuks qui ont succédés a | a crise économique de 2008, ont mis le doigt
sur des problématiques juridiques sérieuses dans la structuration des Sukuks, souvent établie
sous la législation anglaise. La nature, légale ou bénéficiaire, de la  propriété des actifs sous -
jacents aux Sukuks, le droit des investisseurs en cas de défaut, la différence entre les Sukuks
Asset-Based et Asset-Backed, la titrisation et les formes de garantie explicites ou implicites dans
les structurations des Sukuks, con tinuent a susciter beaucoup de critiques et de divergence entre
les jurisconsultes. Nous pensons qu'il est primordial, pour  traiter en profondeur le sujet des

Sukuks, de s'arréter sur ces problématiques juridiques.  Nous y consacrerons donc un chapitre

complet : le chapitre 3. Nous analyserons | es statistiques des

marché malaisien et nous nous focaliserons sur le cas typique de défaut des Sukuks Tamweel.
Nous réserverons a la fin de ce chapitre , un paragraphe pour les probl ématiques liées a la

structure ljarah, largement répandue dans le marché.

Dans le quatrieme chapitre, no us exposerons des études de cas. Il s'agit d'exemples
soigneusement choisis, de Sukuks émis sur le marché afin d'illustrer les structures les plus

util isées.

Le dernier chapitre de ce rapport, apporte d es pistes pour une premiére émission souveraine de
Sukuks au Maroc. Nous y présenterons le cadre juridique de la titrisation dans le royaume, en
prétant une attention particuliére au véhicule juridique ex istant qui pourrait jouer le réle d'une
SPV émettrice de titres. Il s'agit d'un outil indispensable dans le s différentes structurations de
Sukuks. Nous analyserons ensuite, | e r ®c e06tqui préparg le t
terrain poodes prémimiSukieks au Maroc. Nous finirons le chapitre en  préconisant
les structurations qui nous semblent les plus adaptées pour le financement de certains projets
d'actualité.

Dans un contexte de crise financiére internationale majeure, nous souhaite  rons via ce rapport,
jeter la lumiére sur le potentiel des Sukuks, une alternative prometteuse de financement
confor me 7 la Shari'ah, qui permettrait ddatti

abondantes.
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CHAPITRE 1

Définition et vue d'ense mble sur le marché
des Sukuks

Définition des Sukuks

Institutions (AAOIFI ) définit les Sukuks comme étant des titres de copropriété représentatifs
d'un actif tangible. Plus simplement, les Sukuks (Saak au singulier) sont des titres dont le
rendement est | ié a la performance d'un actif sous -j acent . Les Sukuks ddi
titres financiers hybrides négociables dont la rémunération et, le cas échéant, le principal, sont

index®s sur | a perf ormance d-facems détenus @it ectemeatuau s

indirectement par | 0®metteur. Leur porteur b®n®fi cli

sur ce ou ces actifs. Le ou les actifs concernés peuvent étre des services, biens ou droits ou

| usufruit de ces biens ou droits.

Les Sukuks sont appelés «obligations islamiques » dans le langage courant. Expression que nous
reprendrons également, mais il convient de garder a l'esprit qu'il ne s'agit pas d'une obligation
classique dont le coupon est une rémunération de la dette. En effet, dans le cas des Sukuks, le
coupon est lié a la performance de l'actif sous -jacent. Ainsi, en théorie, la rémunération du
porteur peut varier au fil du temps et peut étre nulle si le sous  -jacent réalise une performance
nulle ou négative. La plupart des Sukuks requ i ~r ent | a cerSPW {Speciad PudpGse n
Vehicle), entit® ind®pendante qui d®tient | es
des Sukuks.

Une cible de rémunération (« taux de profit espéré ») est indiquée aux porteurs de Sukuks

d 0 i gtissement, de titres de créance et de préts indexés ; celle -ci est souvent plafonnée a un taux

de march® reconnu (par exemple : Euribor, Libor),

observées sur le marché des titres de créance. Pour parvenir & ser vir le « taux de profit espéré », le
contrat peut prévoir un lissage dans le temps de la rémunération des porteurs au travers de
| 6activation dbéun ¢ compte de r®serve € mis en

la performance du ou des actifs est supérieure au « taux de profit espéré ». Les montants

accumul ®s serviront " c o-pepf@mance des hchf®paerappartel talx s o u s

espéré. Ainsi, dans la majorité des Sukuks, seule la rémunération correspondant au « taux de
profit espéré » est exigible aux échéances de paiement prévues par le contrat (mensuelles,
trimestriell esé). Le compte de r®serve est cl?t

profit par rapport au taux de profit espéré, est alloué selon les modalités propres au contrat,

incluant |l es porteurs de titres selon | dindexatior

nves

actif

acti

pl a
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aug

ce

V




Al-Khawarizmi Group

porteurs

structu

®gal ement °tre utilis® pour compenser aux
perte de capital lors de la revente de s actifs.
L6AAOI FI ®num re au moins 14 modalit®s de
structurations les plus répandues sont
8 Sukuks Al -ljarah
0 Sukuks Al -Wakala/Mudharaba
8 Sukuks Al -Musharaka
8 Sukuks Al -Salam
Il. Structuration générale des Sukuk s
Les Sukuks sont généralement structurés de la maniére suivante
L 1
| Garant I
Originateur I Managing Agent |
Originator B B /
F tc{ I_rf
5 _Rachat du Fonds C.ommun de Cré?nces ‘
3 —Achat/ sous-jacent & Special Purpose Vehicle R
Création / maturité .-"M ‘ Intervenant tiers
Cz?ssin?n‘de Actif sous-jacent générateur de profits Lo {; ass'ureur'» cl:es flux
Iactifa la Cash-generating underlying asset & remuneration en
société SPV > cas de défaut
\Z
A
1-Sukuk 2 —Achat| 4- Distributions G_TRémunérationfinale
dusukuk| périodiques liée au rachat (5)
h
Investisseurs
Sukukholders

FIGURE1: SCHEMAESTRUCTURATIONESSUKUKS

[1. Emergence des Sukuks

Le développement de la finance islamique moderne commenca dans les années 70 avec la créatio n

de trois banques : "Islamic Development Bank", "

Dubai Islamic Bank" et "Faisal Islamic Bank"

pour offrir des produits bancaires en adéquation avec les principes de la Shari'ah.

Le succes des institutions financiéres islamiques fut accompagné d'un besoin

d'instruments de

marché financier pour la gestion des liquidités dans leurs bilans. Dans le but d'accomplir cet

~

at



objectif, le conseil de la jurisprudence islamique de I'OIC (Organisation of Islamic Conference) en
sa quatrieme session qui eut lieu a Jeddah, en Arabie Saoudite du 18 au 23 Jumada Al -Thani
1408 de I'hégire (correspondant au 6 -11 Février 1988) 3 a légitimé le concept des Sukuks. Ceci a
ouvert la voie a une source alternative de financement répondant aux principes de la Shari'ah au

| i eu d odamslestdraside créances conventionnels.
L6®volution du march® des Sukuks :a connu plusieurs| fa

En 1990, le premier Sukuk fut émis en Malaisie par Shell MDS . L'émission, libellée en Ringgit
malaisien , fut d'une taille modeste de 125 millio ns (Equivalent a 30 millions de dollars

ameéricains environ). Elle a été basée sur le principe de Bai' Bithaman Ajil 4,

En 2000, des certificats domestiques souverains a court terme de Al -Musharaka, libellées en

livres soudanaises d'une valeur de 77 millions furent émises par le gouvernement soudanais .

En 2001, le marché des Sukuks devint international suite & I'émission par le gouvernement du

Bahrein du premier Sukuk Al -ljarah souverain et international. Il fut libellé en dollar américain

et d'une taille de 100 millions, avec une échéance de 5 ans. Par ailleurs, une série de Sukuks Al -

Salam domestiques, souverains et court terme (moins d'un an d'échéance) furent émis par la

banque centrale du Bahrein (Autrefois, I'Agence Monétaire du Bahrein) au nom du gouve rnement

Bahreini. Durant la méme année, le premier Sukuk Al -ljarah institutionnel de 5 ans d'une valeur

de 150 million s de dollars fut émis par une société malaisien ne Kumpulan Guthrie Berhad ou

Guthrie Group Limited 6. Apres cela, plusieurs émissions souve raines et institutionnelles de

Sukuk s apparurent dans plusieurs juridictions telles que les Emirats arabes unis (E.A.U),

| Arabi e Saoudit e, | 8l ndon®si e, l e Qatar, |l e Paki s|ta
Depuis, le marché des Sukuks émergeaen t ant gudune des pedliESl@slapi@al es sec
Financial Services Industry) et plusieurs innovations prirent place dans ses structures telles que

| 61 jar ah, Mushar aka, Mudhar aba, Hybri de, £Echangeahbl e

Le tableau suivant synthétise les caractéristiqgues des émissions globales de Sukuks entre 2001 a
2010 :

3 Résolutions et Recommandations du conseil de I'académie de jurisprudenoguisla8852000, Résolution

No. 30 (5/4), p61.

4 MalaysianSukukMarket Handbook, RAM Ratings Services Berhad, Malaysia. p5.

5 Données provenant de "Economics & Policy Wing", Central Bank of Sudan (2009).

6 Guthrie Group Limited et Kumpulan Guthrie Baithawkétntreprise Malaisienne qui jadis s'occupait des plantations|

Elle fusionna avec 3 autres groupes de plantations pour former la plus grande entreprise de plantation mondiale sous I
Sime Darby Berhad.



Al-Khawarizmi Group

Emetteur Description Montant Echeance
d'Emission P Millions $ (mois)
Premier dune série de Sukuks souverains
. Gouvernement  du | internationaux & court term e (Sukuk Al Salam) émis
Juin 2001 N . . 25 3
Bahrein par la banque centrale du Bahrein (Jadis, Agence
Monétaire du Bahrein)
Se Gouvernement  du Premier Sukuk souverain international émis par la
P . banque centrale du Bahrein (Jadis, Agence Monétaire 100 60
2001 Bahrein B
du Bahrein)
Déc Kumpulan  Guthrie Premier Sukuk institutionnel international (Sukuk Al
: Berhad, ljarah) 150 60
2001 .
Malaisie
Juin Gouvernement de la | Premier Sukuk international souverain émis par la 600 60
2002 Malaisie Malaisie (Sukuks Al -ljarah)
. . Premier Sukuk international quasi -souverain et
Juil. Islamic Development . S ) .
premier par une institution a développement financier 500 60
2003 Bank .
multilatéral.
Sep Gouvernement du | Premiere émission de Sukuk souverain international 700 84
2003 Qatar par le Qatar (Sukuk Al lja rah).
SKS  Power Sdn . . P .
Nov Premier Sukuk Al -Istisna'a (Emission domestique en
Berhad, . 1,471 160
2003 . devise locale)
Malaisie
Département de . . . . NP
Nov. - ) . Premier Sukuk international quasi  -souverain émis par
2004 | daviation I 6E. A U 1,000 60
Dubai, E.A.U o
— f =
Déc. .Souete. nanciere Premier Sukuk émis par une institution financiére
internationale, . s s S 132 36
2004 . conventionnelle & développement multilatéral.
Banque Mondiale
;‘325 Durrat Al Bahrein Premier Sukuk international hybride 152 60
Jan Gouvernement  du | Premier Sukuk international souverain émis par le 600 60
2005 Pakistan Pakistan (Sukuk Al ljarah)
Aolt Cagamas MBS Premier Sukuk de prét hypothécaire islamique a
Berhad, Malaisie remier pret hvp a 540 160
2005 I'habitation
Jan Autorité Portuaire de
kuk Al -Musharaka i ional le plus i 24
2006 Dubai, EA.U Suku usharaka international le plus important 3,500
Société SABIC
Juil. (Saudi Basic | Premier Sukuk corporate émis en Arabie Saoudite 800 240
2006 Industries (Sukuk Al -Istithmar)
Corporation)
Juil Gouvernement de £Emi ssion déune s®rie de
y ; domestiques a court terme (Sukuk Al ljarah) par le 104 3
2006 Brunei Darussala m .
Brunei Darussalam.
Se Khazanah Nasional
2086 Berhad, Premier Sukuk international échangeable 750 60
Malaysia
Déc. Le Groupe Nakheel, | Le plus important Sukuk corporate international 3520 36
2006 E.AU (Sukuks Al -ljarah) '
Fév. Aldar Properties, Une des plus grandes émissions de I'année de Sukuks 2530 60
2007 E.AU corporate internationaux échangeables. '
Jun Cagamas Berhad, | Sukuk corpor ate domestique a échéance longue et de 5790 480
2007 Malaisie taille importante (Sukuk Al -ljarah). '
Dubai International . . . . .
Jun Fil;l\anlcial I Sukuk international quasi -souver ain ®mi g 1250 60
2007 kuk Al -Mudhar '
00 Center, UAE (Suku udharaba)
Aolt Société SABIC | Une des plus grandes émissions de I'année de Sukuks 2100 240
2007 (Saudi Basic | corporate domestiques (Sukuks Al -Istithmar). '




Industries
Corporation)
National Industries
Aot Group Le plus important Sukuk corporate (Sukuk Al - 475 60
2007 Holding Company | Mudharaba) .
SAK, Koweit
Nov. Jebel Ali Free Zone, | Une des plus grandes émissions de I'année de Sukuks 2042 60
2007 E.A.U corporate domestique (Sukuks Al -Musharaka) '
Sukuk domestique de taille importante a court terme,
Jan Gouvernement  du . L . .
2008 Soudan émis par le Soudan et poursuivi malgré la crise 2,300 12
économique (Sukuk Al -Musharaka).
Jan Groupe Nakheel Sukuk corporate international échangeable. 750 48
2008 Group, E.A.U
Fe Gouvernement Premier Sukuk domestique souverain de détail 464 36
2009 ddl ndon®s i e (SukukAllj arah).
Auvril Ministére des | Premier Sukuk souverain international (Sukuk Al 650 60
2009 finances, Indonésie Il jarah) ®mis par |6l ndon®s
Jun Gouvernement  du | Premiére émission de Sukuk souverain international a 750 60
2009 Bahrein taux fixe (Sukuk Al | jarah).
. Petroliam Nasional . . - N .
Ao(t Sukuk corporate international émis apres la crise
2009 Berhad (Sukuk Al ljarah). 1,500 €0
(Petronas), Malaisie
Nov. Société financiere | Premier Sukuk international quasi -souverain (Sukuk
2009 internationale, Al ljarah) émis par une institution financiere 100 60
Banque Mondiale conventionnelle a développement multilatéral.
Nov. Cfeneral Electricc, | £Emi ssi on ddéun Sukuk corpor500 60
2009 Etats Unis important (Sukuk Al ljarah) américaine.
Mai Saudi Electricity £Emi ssion ddun Sukuk <corpor
2010 Company, Arabie | . . 1,867 84
) importante (Sukuk Al -Istithmar).
Saoudite
Juin Banque Nationale. Emi ssion do6un Su.kuk. AI Mu 1
2010 ddAbu Dhabi| étranger dans un m arché domestique i.e. libellé en | 155 60
E.AU Ringgit malaisien .
Juil. Nomura Holding, Premi "re ®mission ddun Suk 100 24
2010 Japon (Sukuk Al -ljarah) par une société Japonaise.
. Khazanah Nasional Emission dd u n S u k-\Wakala Apér un émetteur
Aodt . . . . . .
2010 Berhad, étranger dans un marché domestique i.e. libellé en 662 120
Malaisie dollar Singapourien.
Aot E‘:nit;urkey Sukuk Premi re ®mission ddun Suk 100 36
2010 ! (Sukuk Al Murabaha) par une société Turq ue.
Turquie.
Sukuk corporate domestique (Sukuk Al -ljarah) basé
Aolt Cagamas Berhad, | sur une structure innovante i.e. Sukuk Al -Amanah Li 318 36
2010 Malaisie Al -Istithmar (ALIM) avec enchere au remboursement
de coupons au |ieu d'un en
Oct. Abu Dhabi Islamic £Emi ssion ddéun Sukuk int 750 60
2010 Bank, E.A.U importante (Sukuk Al -Musharaka).
Nov. Gouvernement du |£mi ssion déun Sukuk domest 592 36
2010 Pakistan (Sukuk Al -ljarah).
Tableau 1 : Caractéristiques de Sukuks mondiaux, émissions et tendances - sur une ann®e
montant de 100 million de dollars ou plus). Source IIFM Sukuk Issuance Database (2001 0 2010)
Le tableau suivant liste les dix plus grandes émissionsde Sukuks dans | 6ann®e 2011

Date
d'Emission

Emetteur

Description

Montant en
Millions $

Echéance

Jan. Gouvernement du | £Emi ssion souveraine doéun Suk
. 9062 3ans
2011 Qatar Qatari.
Apr. Gouvernement du | Emission souveraine ddun Sukuk
. . 530 5ans
2011 Bahrein bahreinien.
Mai. Banque islamique de | Emission quasi-souver ai ne ddun Suku 750 5ans

e
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2011 développement, Bel-Istithmar en USD.
Arabie Saoudite
Juil. Gouvernement de la | £mi ssion iinternationale sou
. . 1200 5 ans
2011 Mal aisie Wakala Bel -Istithmar en USD.
Aot Emission quasi-souver aine déun Suku
2011 Nakheel, E .A .U Bel-Istthmar en AED (Dirham des Emirats arabes 1035 5ans
unies).
Aot First Gulf Bank, E. Emi ssion ddéun Sukuk interna 650 5 ans
2011 A. U USD.
Oct SATORP, Arabie | £mi ssion corporate dodoun Suku
201'1 Saoudite SATORP (Saudi Aramco Total Refining and Petrochemical 1000 14 ans
Company) en USD.
Nov. Banque centrale du | £mi ssion internationale sou
. . 750 7 ans
2011 Bahrein ljarah en USD.
Nov. Gouvernement de |£mi ssion internationale sou 1000 7 ans
2011 I 6l ndon®s i g ljarahenUSD.
Déc. Gouvernement du |£mi ssion souveraine ddun Suk
. . ; 775 3ans
2011 Pakistan pakistanaise.
GACA (General
Jan. Authority of  Civil Emission quasi -souveraine par les autorités générales de 4000 10 ans
2012 Aviation), Arabie | 6avn adiiwi |l e ddéun Sukuk de t
Saoudite
Janv. Gouvernement de la | £mi ssion souveraine doéun Suk
. . . . 1795 26 ans
2012 Malaisie Ringgit malaisien
, Maxis S . .
Fév. - Emission domestique corpo rate par un opérateur de
2012 Communications réseau mobile, de type Musharaka, en Ringgit malaisien 800 10ans
Berhad, Malaisie ' P ' 99 '
Mars. Gouvernement de | £mi ssion souveraine ddun Suk
14 S5an
2012 | 81l ndon®s i ¢ indonésienne % 3.5ans
SEC (Saudi
Mars. Electricity . £mi ssion internati onal §arahd den i 1250 10 ans
2012 Company), Arabie | USD
Saoudite
. Banque islamique de L . . . ~
Juin . Emission internationale quasi -souver aine dbo
développement, . 800 5 ans
2012 . . type Wakala Bel -Istithmar, en USD
Arabie Saoudite
PTPTN, (corporation
Juin de financement | Emission domestique souveraine par une institution
2012 d'enseignement affili®e au minist re de | 0¢g 787 10 ans
supérieur national), Murabaha, en Ringgit malaisien.
Malaisie
Juil. Gouvernement du |£mi ssion internationale sou
. 2000 5.5 ans
2012 Qatar ljarah en USD
Juil. Gouvernement du |£mi ssion internationale sou
; 2000 10.5 ans
2012 Qatar ljarah en USD
. rnemen | Pr emi r k uk rain |
Sept Gouvg ement de | a e‘ i e Suku souver ai de 1500 5.5 ans
2012 Turquie type ljarah en USD.
Tableau?2 :lesdi x plus grandes ®mi ssions de Sukuks dans |
V. Emissions globales des Sukuks
Les taux de croissances records enregistrés par le marché des Sukuks, particulierement durant
les années précédant la crise financiére globale de 2008, ont été uniques. Le marché a atteint son
pic en 2007 avec une taille globale des émissions avoisinant 49 milliard s de dollars. Le marché




~

des Sukuks nda pas ®t ® ®pargn® des cons®quences
croissance a été renversée provoquant la déclinaison des émissions de Sukuks durant les années
2008 et 2009, qui ont enregistré 18. 8 milliard s et 25.6 milliard s de dollars respectivement?. Le

graphique ci -dessous trace la valeur totale des émissions de Sukuks durant la période 2001 -2012.

Evolution annuelle de I'émission globale des Sukuks en Milliards S

109,00
85,58
48,95 46,31
30,01 25,59
18 83
8,14 12,18
Ly e B .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200 2009 2010 2011 Q32012
FIGURE 2: EMISSIONS GLOBALESDIKUKS(IIFMSUKUKISSUANCBATABASEZAWYA)
Comme le montre le gr aphigue ci-dessus, | ann®e 2010 fut une ann®e

marchés mondiaux grace notamment aux incitations des gouvernements. Cela a eu une
répercussion positive sur les marchés de finance islamique. L6 ®mi ssi on des Sukuks
revenue quasiment © son ni veau davaocvua montarit globat des érassions de 46.3

milliard s de dollars 8, di essentiellement aux émissions de Sukuks domestiques en Malaisie.

Selon les chiffres officiels de Zawya 9, le marché des Sukuks a atteint un montan t record de 85,5
milliards de dollars en 2011, soit une croissance de 74% par rapport au chiffre enregistré en 2007
Cette dynamique de croissance a été confirmée par le montant global des émissions au cours de

| & a n 20€2e Celui-ci a atteint, selon Zawya , 109 milliards de dollars a la fin du troisiéme

trimestre seulement.

Les actifs conformes a la Shari'ah représentent une part  considérable (13% en 2010) du total des
actifs du systéme bancaire de la région MENA (Middle East North Africa). Un rapport publ ié par
E&Y en 2011 a soulevé g u B 2015, l'industrie bancaire islamique MENA devrait atteindre 990

7 1IFM Sukuk Issuance Database (2001 6 2010)
8 IIFM Sukuk Issuance Database (2001 6 2010)
9 Zawya est une des principales sources d'informations financiéres concernant la région MENA

qui fait partie du groupe Thomson Reuters, société mondiale d'édition professionnelle.
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milliard s USD, ce qui représente une croissance significative par rapport a 2010 (416 milliard

USD)

Algeria

Om

Saudi Arabia

North Africa ? '
]
p Actif Bancaire Total 2010 en Wilkard USD -
W
o Total Actit Ishamaaue oa % du Tetal Acti! Bascave
Source EEY

FIGURE 3: PARTS ACTIFS ISLAMIERJEN2010- REGION MENA

Tunisia

Morocco

North Africa

Source E&Y.
FIGURE4 : ACTIFIISLAMIQUES ERO15-REGIONMENA

Le rapport met en exergue p lusieurs indicateurs positifs qui prévoient un avenir meilleur pour

I 81 n @& des Bukuks, en particulier, dans les années prochaines. Nous en citons :

T La mise en Tuvre des sch®mas et des initiat

de la croissance économique pour les années a venir .

i L dugmentation du nombre des émetteur s souverains utilisant le marché des Sukuks

i ves

gol



1 La croissance économique et le développement des marchés émergents en Asie, au Moyen -
Orient et ailleurs permettront de dépasser la croissance record de 6.4% constatée en 2011.

1 Plusieurs émissions souveraines ont intégré le marché des Sukuks en 2012, les
gouvernements devront continuer a lever des fonds pour soutenir la croissance économique et
pallier aux déficits budgétaires.

1 De nouveaux acteurs des marchés émergents ainsi que de nouveaux émetteurs de pays non-
musulmans sont attendus pour exploiter le marché des Sukuks.

1 La demande croissante, la popularité des produits conformes a la Shari'ah et les structures
post-crise financiére constitueront une base forte de la demande pour que les Sukuks puissent
aller de l'avant.

1 Les initiatives prises par différentes juridictions dans I'élaboration de cadres législatifs et
réglementaires, visant a attirer des investissements étrangers, permettraient a ces nouveaux
investisseurs d'explorer l'industrie des Sukuks pour lapr  emiére fois.

1 Un certain nombre de nouvelles juridictions ont manifesté leur intérét pour I'émission de
Sukuks, comme I'Egypte, la Tunisie, le Sénégal et le Nigeria tandis que la France, le Japon et

Hong Kong continuent a faire des incursions de réglementat ion pour les émissions futures.

V. Distribution des Emissions globales de Sukuks en
foncti on du statut de | 6®metteur

La crise a mis en avant un certain nombre de problémes tels que les droits de propriété dans le

cas de non-paiement ou de restructuraton des Sukuks. Durant la p®riode d
marché des Sukuks était porté par les entreprises privées . Cependant, depuis le début de la crise,

les émissions corporates, et en particulier celles des pays du CCG, étaient faible s en nombre. On

peutciter|l e Sukuk de Dar Al A r kdallaré,sle Sukulkdde Bbu Dhabi Islanoicn s d e

Bank a 750 millions de dollars et le Sukuk de Qatar Islamic Bank a 750 millions de dollar s.

L 6 a @ tendance intéressante est l'arrivée sur le marché d'acteurs faisantp arti e de | d®cono

stabl e et cr oi s sSudEse Ded aouvkllgsAémissions dnt vu le jour telles que le

Sukuk de Khazanah Nasi onal &8s dSllars gireggpourien efle Sukubdemi | | ifar
|l a bangue national e doAdRM(Riggitbralaisien§.00 mi |l | i ons
Suite © |l a crise de 2008, | app®tit pouwrzonéd @Gri sque d

largement diminué . Ceci a impacté négativement le s e n c émissians ak &ukuks. Néanmoins,

les émissions de Sukuks souverains, tel s que ceux du Bahrein, Qatar, Ras Al Khaimah (E.A.U),

Indonésie, Malaisie et Pakistan, ont apporté un support pour ce marché et ont permis de garder

intact s on rythme de croissance. Les émissions de Sukuks souverains (quasi -souverains dans

certain cas a caus e de garanties gouvernemental es i mpl ijci f

(International Finance Corporation ; Groupe de la banque mondiale) et la banque islamique de
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développement en particulier ont été le fer de lance du marché des Sukuks durant la période po st-

crise.

Le graphe suivant illustre la

répartition , sur les deux plans domestique et international, des

émissions, entre souveraines, quasi-souveraines et corporate durant la période 2001 a 2011

Sukuks domestiques

B Corporate M Souverains B Quasi-souverains

Sukuks internationaux

H Corporate M Souverains ™ Quasi-souverains

3%
(7 Mds $)

FIGURES: TOTAL DES EMISSI®NELOBALES DSSKUKS TOUTES DEVISEREPARTITION SELON BEATUT DE'EMETTEUR DBANVIER
2001A DECEMBRR011(SOURCE: IIFMSUKUKISSUANCIDATABASE

VI. Répartition de s Sukuks par devise, secteu r,

maturité et type de structuration

pays,

Nous présentons dans cette section la répartition des Sukuks par cing autres critéres : le pays
émetteur, | a devise do®emussiddéact i ei ts@onhtwritéldésGomekst et ler |,
type de structure .

1 Répartition par pays :

Répartition de I'émission globale des Sukuks par pays
émetteur (Janvier 2001 a Q1 2012)

79

|'5 0.7% W Malaisie

m UAE
M Arabie Saoudite

0,
0,9%

1,7% -\

® Soudan
M Indonésie
m Qatar
m Bahrein
= Pakistan
Brunei Darussalam
W Kuweit

Autres

FIGUREG : SOURCE- IFMSUKUKISSUANCEATABASE
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La Malaisie est le premier émetteur de Sukuks dans le monde avec 63.2% de contribution dans la
taille globale, succédée par les pays du CCG qui contribuent ensemble a 26.1%. Le dixiéme

restant est partagé parles autres pays, essentiell ement | e Soudaln

sultanat de Brunei.

1 Répartition par devises

Répartition de I'émission globale des Sukuks par devise
(Janvier 2001 a Q1 2012)

3,1% 16% W MVYR (Ringgit malaisien)

1,4%

m USD {Dollar américain )

M SAR(Riyal saoudien)

M SDG (Livre soudanaise)

M QAR (Riyal gatari)

m PKR (Roupie du Pakistan)

1 AED (Dirham des Emirats Arabes Unis)
[ BHD (Dinar du Barhein)

IDR (Roupie indonésienne)

 Autres

FIGURE7: SOURCE- IFMSUKUKISSUANCEATABASE

Comme [ 6illustre | e gr aphe, dahsde nanche gst le Rirggitdmalaisien e d 6 ®mi ¢
(MYR) avec 61% du marché suivi par le dollar américain avec 1 7%. Cette domination| st
par la grande taille du marché de Sukuks malaisien, qui émet principalement en devise locale. La
position du dollarentant que deuxi me devise dd®mi ssion sdéexpliqu
des Sukuks originaires du CCG, émis majoritairement en dollar américain
1 Répartition sectorielle
Répartition de I'émission globale des Sukuks par secteur
(Q1 2009 aQ32012)
W Institutions gouvernementales
Gaz et Pétrol
m Energie et services publics
m Services financiers
= Immobilier
W Transport
m Construction
Autres
FIGURES8 : SOURCES ZAWYA
1 Les institutions gouvernementa les sont les émetteurs dominants des Sukuks avec une part de
63%, suivies, avec une contribution de 10%, par le secteur des services financiers. Le secteur
du transport ainsique celuide | 8®nergie et des services publics

chacun. Le 12% restant est partagé entre les sociétés spécialisées en construction, immobilier,
gaz et pétrole, t élécom, agriculture, industrie alimentaire ..
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1 Répartition par maturité

Répartition de I'émission globale des Sukuks par maturités
(Janvier 20013 Q1 2012)

<=1lan

m2a5ans

m6allans

m1l1a20ans

m>20ans

FIGURE9 : SOURCE- IFMSUKUKISSUANCBEATABASE

D6une mani re g®n®ral e, | es S ukhordzen meyem-termeé®:mbilo% desna j or

Sukuks ont une maturité de 2 a 10 ans. Les Sukuks court -terme, de maturité inférieure  ou égale
a 1 an, représentent le tiers des émissions et sont essentielle ment de type Al -Salam.

Les Sukuks de longue maturité sont moins présents. 17% des Sukuks seulement, ont un horizon
sup®rieur ° 11 ans, tandis que | es Sukuks ddune
6%.

Répatrtition par _structure

Sukuks domestiques Sukuks internationaux

M Murabaha mMurabaha
m ljarah mljarah
m Musharaka = Musharaka
m Bai' Bithaman Ajil = Hybrid
M Mudaraba
mMudaraba
W Istithmar
m\Wakala Bel-Istithmar
M Istisna'a
= Wakala mExchangeable
Salam m'Wakala
m Autres Salam

FIGURE10: SOURCE- IFMSUKUKISSUANCEATABASEIANVIER2001A Q12012)

La structuration ljarah régne sur les structures utilisées dans le marché des Sukuks, succédée
par la Murabaha et la Musharaka.

mé

Lt
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VII. Marché international des Sukuks

Le marché des Sukuks compte plusieurs acteurs internationaux tels que : | 6Et at I ndon®

banque mondiale, General Electric (Etats -Unis), Nomura (Japon) et la toute puissante banque
déinvesti ssement am®ricaine Goldman Sachs.

Les Sukuks échangés sur |es marchés européens peuvent étre traités par les chambres de
compensation Euroclear et Clearstream, et cot ent sur le London Stock Exchange et la Bourse du
Luxembour g, ainsi gue celle de | 81l rish Smordieléds EXxc

travaillent dans | darrangeme@n pdewt Swiktuekrs : HSBE,iBarclags e 6 e x e

BNP PARIBAS. Degr ands c¢ abi n gartisipedt @ ees apératians. On trouve par exemple

des cabinetstelsque Nort on Rose, Herbert Smith, Clifford Cha

VIII. Marché de s Sukuks domestiques

En ce qui concerne le marché domestique, la Malaisie est aussi bien le leader en termes de

vol ume tefrme8de mont ant . ElI'l e repr ®s e navee 726h&d®padstdese u r
émissions de Sukuks domesti gue s .onslestante® o6 réphdied raur plesieurs

pays, tels gue | e Soudan, | 6 Arabi e Saoudit e, E. A.
I'Indonésie.

Le marché domestiqgue des Sukuks est devenu de plus en plus dynamique dans de nombreux

pays. Les banques centrales offrent désormais des solutions de placement aux banques

i sl amiques afin de | eur permettre doinvestir Il eu
gouvernementaux.

[X. Marché des Sukuks court terme

Les Sukuks court terme ( de maturité inférieure a 1 an) sont essentiels pour la gestion de
liquidité. Le Soudan est le leader dans les émissions de s Sukuks domestiques a maturité courte

Sui vi du Bahreun, Brunei et |l a Malaéesme. esdbi ddb@ot
important que les échéances des Sukuks sont de plus en plus longues pour ces émetteurs. La
tendance vers | 6®mi ssion des Sukuks <court tdes me
émetteurs souverains au travers des banques centrales. Le Bahrein  est le marché le plus actif de

la région du CCG et I'un des émetteur s régulier s de Sukuks court terme Al -Salam et Sukuks Al -

ljarah qui connaissent toujours un excés de souscription  s.

Les perspectives futures pour le s émissions de Sukuks court terme sont encourageantes. Le
groupe saoudien Bn Laden a montr® | a voie pour db6autres s
CCG pour accéder au marché du court terme. De plus, il est prévu que le s états du Bahrein,

Brunei, Soudan ainsi que plusieurs nouveaux entrants contribuent au développement du marché

court terme.

X. Marché secondaire des Sukuks

Afin de décortiquer les marchés secondaires des Sukuks nous avons procédé a | 6anal yse
statistique qui suit . Elle a été réalisée sur les Sukuks en cours de vie au 30 Septembre 2012 (fin

du Q3 de 2012), et elle ser estreint aux Sukuks originaires de |

pays du CCG.

~
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1. Cotation des Sukuks

Les deux graphiques ci -dessous, représentent pour chaque pays émetteur (émissions Corporates

et souveraines du pays comprises), le nombre des Sukuks c 6tés et leur taille globale en milliards
de dollars .

180,0
1400

160,0

1200

® Nombre de Sukuks non cétés ® Sukuks non c6tés en Mds USD

140,0

T = de Sukuks cétés -  Sukuks cotés en Mds USD

120,0

800 100,0

80,0
600

60,0
400

200

Indonésie Malaisie KSA UAE Qatar Bahrein  Kuweit Indonésie Malaisie KSA UAE Qatar Bahrein  Kuweit

FIGURE11: NOMBRE ET TAILLE [HJKUKSCOTES

Les deux graphiques suivants exposent les mémes informations mais en agrégeant les pays du
CCG, pour une meilleure comparabilité

= Nombre de Sukuks non cétés 180,0

- non coétés en Mds USD
# Nombre de Sukuks cétés 160,0

140,0 " Sukuks cétés en Mds USD

120,0

GCC Malaisie Indonésie GCC Malaisie Indonésie

FIGURE12 NOMBRE ET TAILLE DBSKUKSCOTEYEMISSIONCCGAGREGES

On note, pour les émissions issues du CCG, que deux Sukuks sur trois sont cdtés sur les marchés
secondaires (58 sur 91). Cela représente deux tiers des mon tants émis (41,8 Mds de dollars sur un
total do6®mi ssi odollaggle 62, 2 Mds de

Pour I 6l ndon®si e, un peu plus qudun Sukuk sur
(39 sur 70) . Cela représente 60% des montants émis (6,4 Mds de dollars sur 10,7 Mds de dollars)

Quant a la Malaisie, on enregistre un taux de cotation tres faible : seulement 3.27% des Sukuks
sont négociables. Ces Sukuks listés représentent moins de 12% de la taille globale des émissions.

Parmi les facteurs explicatifs de cette faib le présence des Sukuks malaisien s dans les marchés
secondaires, aastSukuks A tMorabadlre gqus sont, par leur na ture, non-négociables.




2. Cotation sur le marché domestique Vs Cotation sur les marchés

internationaux

Les deux graphiques ci -dessaus, représentent pour ¢ haque pays émetteur (émissions ¢ orporate et
souveraines du pays comprises), le nombre des Sukuks cotés sur le marché domestique et sur les
marchés internationaux et leur taille globale en milliards de

dollars..

® Nombre de Sukuks cotés

= Nombre de Sukuks c6tés sur le
marché domestique

Indonésie  Malaisie KSA UAE Qatar Bahrein  Kuweit

® Sukuks c6tés en Mds USD

5,0

0,0

19:6—— # Sukuks cotés sur le marché

domestique en Mds USD

0,4 0.2
A

Indonésie  Malaisie

KSA UAE Qatar Bahrein Kuweit

FIGURE13: COTATION GLOBALE VSOTATIONSURLES MARCHES DOMESUES

Les deux graphiques suivants exposent les mémes informations mais

CCG, pour une meilleure comparabilité.

en agrégeant les pays du

# Nombre de Sukuks cétés

- de Sukuks c6tés sur le
marché domestique

GCC

Malaisie Indonésie

GCC

 Sukuks c6tés en Mds USD

1 Sukuks cotés sur le marché
domestique en Mds USD

Indonésie

Malaisie

FIGURE14: COTATION GLOBALE VS COTAN SURES MARCHES DOMESTES(EMISSIONE CGAGREGES

On note que 40% des Sukuks originaires des pays du CCG sont cdtés sur le marché domestique du

pays émetteur. Ce ratio varie consi d®r abl ement
privilégie une cotation sur son marché secondaire domestique «

entre | es dSadudite, pays
Tadawul » avec un ratio de 80%

(10,7 milliards $ sur 13,3 milliards $), les émetteurs Qataris listent leurs 6 Sukuks de 5.4

milliards $ sur le «

London Stock Exchange » et le «Luxem bourg Stock Exchange ». Entre les

deux modeles, les Sukuks des Emirats Arabes Unis sont partagés entre le marché domestique
») et les marchés internationaux (principalement
le «London Stock Exchange »), avec un ratio de cotation sur les places domestiques de 25% (5

(«Nasdaq Dubai » et «Dubai Financial Market

milliards $ sur 19,6 milliards $).

Les émetteurs malaisien s et indonésiens favorisent clairement la négociation de leurs Sukuks
sur les places secondaires domestiques, « Bursa Malaysia » et «Indonesia Stock Exchange ». Pour

| 6l ndon®si e, seul ement

3

Suk

u ks Singaporeg Bxchangen»). Pakr i st ®

contre, ces trois Sukuks sont assez significatifs en termes de taille. lls représentent un montant
de 2,3 milliards $, soit 3 5% de la taille des émissions cotées

()

V/



http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89mirats_arabes_unis
http://en.wikipedia.org/wiki/Indonesia_Stock_Exchange
http://www.sgx.com/
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De méme pour la Malaisie, parmi les 46 Sukuks c otés, les 10 plus grandes émissions qui
représentent 36% de la taille globale cotée, sont listées © | & ®t r ldonggk®ng EXclgange » et
« Singapore Exchange »).

3. Les marchés secondaires internationaux

Le « London Stock Exch ange » est le plus grand marché secondaire international pour les Sukuks.
Il liste principalement les Sukuks originaires des EAU (12 milliards $), Qatar (5 milliards $),
| 6Arabie Saoudite (2 milliards $) et |l e Bahrepun

La bourse de la Mal aisie et l a pl ace de Thdal saviennent éhaeuxiane ete
troisieme position respectivement avec plus de 10 milliards $.

Une présentation des différentes places internationales en fonction de la taille globale des Sukuks
cotés et de leur nombre figure ci-dessous:

Places de marchés par volume de Sukuks c6tés (en Milliards USD) Places de marchés par nombre de Sukuks cotés

M INDONESIA EXCH
m INDONESIAEXCH

1313 10 W BURSA MALAYSIA

M BURSA MALAYSIA
= LONDON
W LONDON

M SAUDIARABIA (TADAWUL)

B HONG KONG

H SAUDIARABIA (TADAWUL)
= HONG KONG

W NASDAQDUBAI = NASDAQDUBAI

1 Singapore Exchange W Singapore Exchange
= BAHRAIN = BAHRAIN

DUBAIFINL MKT DUBAIFINL MKT

= PRO SEC MKT(PSM)  PRO SEC MKT(PSM)

FIGURE15: PLACE DE MARCHE PARMBRE ET TAILLE [BJKUKSCOTES

La qualit® doéun maestdugé® pas,esa bqoiditd etrlee nombre de transactions
réalisées. Un focus sur les volumes de T rading des Sukuks sur le marché malaisien et la place

saoudienne « Tadawul » montre en effet que les marchés secondaires des Sukuks font encore leur
premiers pas.

1 La place malaisienne

Le graphigue suivant représente le volume des transactions réalisées  sur les Sukuks dans la
«Bursa Malaysia »depuis 2005 etj u s apB®janvier 2012 :

¢
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Volume annuel de trading sur le marché secondaire
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FIGURE16: VOLUME TRANSACTIONSKUKS- BURSAMALAYSIA

On y voit que le pic des transactions a été atteint au cours de

Ringgits malaisiens soit un peu moins que 1,8 millions $, pour une dizaine de milliards de Sukuks

négociables.

Le graphique ci -dessous montre que les Sukuks de courte m
plus négociés :

31947
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FGURE17: VOLUMETRANSACTIONSUKUK®ARMATURITEE BURSAMALAYSIA

1 Laplace «radawul»:

| ssus des donn®es du site

graphiques ci-dessous représentent, respectivement, les volumes annuels des transactions

réalisées sur les Sukuks en millions de riyals saoudiens et
effectuées annuellement.

o fwmivw.tadawaillcom.dae », lleS ideud i c e

le nombre total des transactions

S
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FIGURE18: VOLUME ET NOMBRE EBHKUKS- MARCHESAOUDIEN

Lé6ann®e 2011 a c ovolume dé Eadipd aves 1899 ndlliords SAR, soit 482 millions

$ sur les 10,7 milliards $ négociables sur le marché « Tadawul ». Ce chiffre significativement bas,
sejustifie par | e faible nombre ddédop®rations dobapdneds/ vente

transactions en moyenne par mois en 2011 et moins de 6 transactions par mois en 2010

4. Pourquoi les marchés secondaires sont peu développés ?

Les Sukuks émis ne sont pas c otés systématiquement dans les marchés secondaires. Au contraire,

alafindu troisi me trimestre de 2012, moins doéun
secondaires domestiques et internationaux inclus. lls représentent en revanche 27% des

montants émis.

Les obstacles qui freinent le développement des marchés secondaires des Sukuks sont multiples,
nous en citerons ici les principaux :

T Le march® primaire des Sukuks, qui mal gr ® u
de 260 milliards de dollars, reste relativement réduit. Ce volume limité d'émissions contribue
au chiff re, assez faible, de négociations enregistrées sur les marchés secondaires.

1 Les Sukuks structurés selon le contrat Murabaha ou Salam, sont exclus par défaut du marché

n

secondaire comme ils tendent dans leurs formes contractuelles a une dette, dans le sens  large

de |l a dette selon |l a jurisprudence musul man
le montant redevable par le client final envers le vendeur du sou  s-jacent, est qualifié de dette

e .

tout comme | dengagement de | igrdédiescmadde bDidem

La majorité des jurisconsultes interdisent la revente de ces deux types de Sukuks. A titre

indicatif, parmi les 1426 Sukuks non cétés, 366 sont de type Murabaha, soit un peu plus dé un

Sukuk sur quatre.

T La strat ®gi de pdrieudesinvastisseurs en Sukuks consiste a acheter les titres et
les porter j u s q u &s'matlirigé s,rce qui se répercute négativement sur la liquidité du marché
secondaire. Plusieurs raisons sont derriéres cette stratégie de «buy and hold»

- Comme le choix est trés restreint sur le marché secondaire, il est difficile de trouver un
Sukuk beaucoup pl us i nt®ressant, que cel
l'lliquidité du marché, les Sukuks offrent souvent des rendements plus élevés que les
obligations conventionnelles de méme maturité et de méme note de crédit.
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